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游戏版号重启，行业政策趋暖 

传媒行业双周报第 1 期 

投资要点： 

 核心观点： 

游戏版号重启，行业政策趋暖。12月29日，国家新闻出版广电总局官网公

布了12月份国产网络游戏审批信息,国产网络游戏版号在经过多月暂停后

重启。版号暂停多月后重启，第一批通过的游戏80个，首批重启版号涉及

的相关公司包括三七互娱、浙数文化、万达电影、东方明珠等。从游戏行

业的监管方向来看，未来总量控制是趋势，版号数量预计由过去每年

7000-8000个缩减到3000个左右，在总量控制下，精品游戏是导向，龙头

公司有望受益，中长期行业集中度有望提升。 

上周，国务院印发《文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业》和

《进一步支持文化企业发展》两个规定的通知。首先，政策鼓励中央文化

企业公司制改制，给予税收、土地等多方面优惠，做大做强国有文化传媒

集团；其次，当前很多文化企业由于轻资产的特征，存在融资难，融资贵

的问题，此次政策鼓励符合条件的已上市文化企业通过公开增发、定向增

发等再融资方式进行并购和重组，鼓励符合条件的文化企业进入中小企业

板、创业板、新三板、科创板等融资，鼓励符合条件的文化企业通过发行

企业债券、公司债券、非金融企业债务融资工具等方式扩大融资，鼓励以

商标权、专利权等无形资产和项目未来收益权提供质押担保以及第三方公

司提供增信措施等形式，提高文化企业的融资能力，实现融资渠道多元化。 

我们认为传媒行业整体政策趋暖，短期建议关注游戏版号重启带来的游戏

板块的投资机会，中长期建议关注资产扎实、经营稳健、估值低、分红高

的出版发行板块，如中文传媒（600373.SH），以及内容付费龙头视觉中国

（000681.SZ）等。 

 行业重要新闻： 

12月29日，国家新闻出版广电总局官网公布了12月份国产网络游戏审批信

息；国务院印发《文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业》和《进

一步支持文化企业发展》两个规定的通知；国家电影局发布2018年中国电

影票房数据；教育部等九部门联合印发中小学生“减负30条”。 

 上市公司重要公告： 

华数传媒：公司终止筹划重大资产重组；分众传媒：部分限售股份上市流

通的提示性公告；完美世界：公司部分董事、高级管理人、导演制片人及

核心管理团队增持公司股份实施完成的公告。 

 风险提示 

行业政策发生重大变化的风险；商誉大幅减值的风险。 
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1. 核心观点 

游戏版号重启，行业政策趋暖。 

12 月 29日，国家新闻出版广电总局官网公布了 12月份国产网络游戏审批信息,

国产网络游戏版号在经过多月暂停后重启。版号暂停多月后重启，第一批通过的游戏

80 个，首批重启涉及的 A 股相关公司包括三七互娱、巨人网络、浙数文化、万达电

影、东方明珠等；从游戏行业的监管方向来看，未来总量控制是趋势，版号数量预计

由过去每年 7000-8000 个缩减到 3000 个左右，在总量控制下，精品游戏是导向，龙

头公司有望受益，中长期行业集中度有望提升。 

上周，国务院印发《文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业》和《进一

步支持文化企业发展》两个规定的通知。首先，政策鼓励中央文化企业公司制改制，

给予税收、土地等多方面优惠，做大做强国有文化传媒集团；其次，当前很多文化企

业由于轻资产的特征，存在融资难，融资贵的问题，此次政策鼓励符合条件的已上市

文化企业通过公开增发、定向增发等再融资方式进行并购和重组，鼓励符合条件的文

化企业进入中小企业板、创业板、新三板、科创板等融资，鼓励符合条件的文化企业

通过发行企业债券、公司债券、非金融企业债务融资工具等方式扩大融资，鼓励以商

标权、专利权等无形资产和项目未来收益权提供质押担保以及第三方公司提供增信措

施等形式，提高文化企业的融资能力，实现融资渠道多元化。 

我们认为传媒行业整体政策趋暖，短期建议关注游戏版号重启带来的游戏板块的

投资机会，中长期建议关注资产扎实、经营稳健、估值低、分红高的出版发行板块，

如中文传媒（600373.SH），以及内容付费龙头视觉中国（000681.SZ）等。 

中文传媒（600373.SH） 

出版发行业务稳健，游戏业务 19 年有望带来弹性。在成本端改善下，公司教材

教辅业务利润率有望提升，同时，旗下的二十一世纪出版社位列少儿出版第一梯队，

19 年公司和动视暴雪合作的《使命召唤》以及发行的《恋与制作人》有望给公司游

戏业务带来弹性，当前估值较低，股息率较高。 

视觉中国（000681.SZ） 

公司是图片付费行业龙头，核心主业“视觉内容与服务”保持高速增长，剥离亿

迅后，更加聚焦核心主业，公司已经和多家大客户签订了战略合作协议，长协客户增

加，现金流健康增长，未来随着图片版权保护趋严以及付费意识的提升，客户有望从

B端逐步拓展至 C端。 

2. 行业重要新闻 

2.1.12 月 29日，国家新闻出版广电总局官网公布了 12 月份国产网络

游戏审批信息。 

版号暂停多月后重启，第一批通过的游戏 80 个，首批重启涉及的相关公司包括
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三七互娱、浙数文化、万达电影、东方明珠等。从游戏行业的监管方向来看，未来总

量控制是趋势，版号数量预计由过去每年 7000-8000 个缩减到 3000 个左右，在总量

控制下，精品游戏是导向，龙头公司有望受益；短期看，由于版号重启进度略超市场

预期，预计对游戏板块形成催化，中长期看，行业集中度有望提升，建议关注龙头公

司。 

2.2.国务院印发《文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业》

和《进一步支持文化企业发展》两个规定的通知。 

国务院印发《文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业》和《进一步支持

文化企业发展》两个规定的通知。首先，政策鼓励中央文化企业公司制改制，给予税

收、土地等多方面优惠，做大做强国有文化传媒集团；其次，当前很多文化企业由于

轻资产的特征，存在融资难，融资贵的问题，此次政策鼓励符合条件的已上市文化企

业通过公开增发、定向增发等再融资方式进行并购和重组，鼓励符合条件的文化企业

进入中小企业板、创业板、新三板、科创板等融资，鼓励符合条件的文化企业通过发

行企业债券、公司债券、非金融企业债务融资工具等方式扩大融资，鼓励以商标权、

专利权等无形资产和项目未来收益权提供质押担保以及第三方公司提供增信措施等

形式，提高文化企业的融资能力，实现融资渠道多元化。 

2.3.国家电影局发布 2018 年中国电影票房数据。 

根据国家电影局提供的数据，全年生产电影故事片 902 部，动画电影 51 部，科

教电影 61 部，纪录电影 57 部，特种电影 11 部，总计 1082 部。全国电影总票房为

609.76 亿元，比上年 559.11 亿元增长 9.06%，城市院线观影人次为 17.16亿，比上

年 16.2 亿增长 5.93%，我国作为世界第二大电影市场的地位更加巩固；国产电影票

房为 378.97 亿元，占票房总额的 62.15%。全年票房过亿元影片 82 部，其中国产电

影 44部。2018年全国新增银幕 9303 块，银幕总数已达到 60079 块。 

2.4.教育部等九部门联合印发中小学生“减负 30 条”。 

减负措施包括：严控书面作业总量。小学一二年级不布置书面家庭作业，三至六

年级家庭作业不超过 60分钟，初中家庭作业不超过 90分钟，高中也要合理安排作业

时间。限制竞赛评优活动。不得组织学生参加社会上未经教育行政部门审批的评优、

推优及竞赛活动。严禁超标培训。开展语文、数学、英语及物理、化学、生物等学科

知识培训的内容、班次名称、招生对象、培训进度、上课时间等要经所在地县级教育

行政部门备案审核并向社会公布;培训内容不得超出国家课程标准，培训班次必须与

招生对象所处年级相匹配，培训进度不得超过所在县(市、区)中小学同期进度。杜绝

机械训练、强化应试等不良培训行为。不得留作业。严格教师聘用。培训机构必须有

相对稳定的师资队伍，从事学科知识培训的教师应具有相应教师资格，并接受社会监

督。严禁聘用在职中小学教师到培训机构任教，一旦发现，坚决吊销办学许可证，并

对教师本人予以严肃处理，情节特别严重的，取消教师资格等。 

3. 上市公司重要公告 
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3.1.华数传媒：公司终止筹划重大资产重组。 

筹划的重大资产重组的基本内容为：公司拟以现金支付方式收购华数集团持有中

广有线信息网络有限公司、宁波华数广电网络有限公司以及新昌华数数字电视有限公

司的股权，初步估算交易金额为 20-30亿元。标的公司主要从事有线电视传输、互动

电视、有线宽带接入、广告、数据专线以及线路租赁等业务。鉴于相关重组工作涉及

标的较为复杂，目前重组方案尚不具备完成条件和时机，最终交易双方未能在核心交

易条款等方面达成一致意见，继续推进本次重大资产重组事项面临较大不确定因素。

为切实保护公司和全体股东利益，公司决定终止本次重大资产重组事项。公司承诺自

发布终止重大资产重组公告之日的 2个月内，不再筹划重大资产重组事项。 

3.2.分众传媒：部分限售股份上市流通的提示性公告。 

本次解除限售的股份数量为 7,712,991,418 股，占公司总股本的 52.55%。本次

解除限售股份上市流通日为 2019年 1月 2日（星期三）。 

3.3.完美世界：公司部分董事、高级管理人、导演制片人及核心管理

团队增持公司股份实施完成的公告。 

本次增持计划已实施完毕，增持金额共计人民币 106,761,297元；本次增持计划

参与人承诺：在增持计划完成后六个月内及法定期限内不减持其本次增持计划中增持

的公司股份。本次增持计划实施前，公司董事兼总经理萧泓（XIAO HONG）、常务副总

经理廉洁、副总经理兼董事会秘书王巍巍、副总经理兼财务总监曾映雪均不直接持有

公司股份。本次增持计划完成后，上述人员通过深圳证券交易所证券交易系统在二级

市场以集中竞价方式合计增持 849,686 股，占公司总股本的 0.06%，增持均价为 25.98

元/股，增持金额共计人民币 22,079,051元。 

除上述高级管理人员外，本次增持计划实施期间，其余增持计划参与人共计 33

人通过深圳证券交易所证券交易系统在二级市场以集中竞价方式进行增持，增持股数

共计 3,365,275股，增持均价为 25.16 元/股，增持金额共计人民币 84,682,246 元。 

3.4.三七互娱：公司代理董事长提议回购公司股份的提示性公告。 

建议回购资金总额不低于（含）人民币 3亿元，不超过（含）人民币 6亿元，回

购价格不超过（含）人民币 15元/股；若全额回购且按回购总金额上限和回购股份价

格上限测算，预计可回购股份数量约 4,000万股，回购股份比例约占本公司总股本的

1.88%。本次回购的股份的用途包括但不限于用于减少公司注册资本、后续员工持股

计划或者股权激励计划、转换上市公司发行的可转换为股票的公司债券、或为维护公

司价值及股东权益所必需等法律法规允许的其他情形。 

4. 行情回顾 

2018年 12月 16日至 2018年 12月 30日全部 A股区间涨跌幅（总市值加权平均）

-4.12%，传媒板块区间涨跌幅-4.08%，传媒细分板块涨幅排名：平面媒体（0.08%）>
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广播电视（-3.00%）>互联网（-3.47%）>电影动画（-5.04%）>整合营销（-9.40%）。 

图表 1：涨跌幅前五名个股 

涨幅前五名 跌幅前五名 

公司 涨幅 公司 跌幅 

中青宝 12.60% 天润数娱 -15.92% 

游久游戏 12.59% 分众传媒 -16.03% 

腾信股份 11.95% 金财互联 -16.05% 

电广传媒 10.19% 三七互娱 -21.40% 

电魂网络 8.69% 长城影视 -21.55% 
 

来源：wind, 国联证券研究所 

5. 风险提示 

行业政策发生重大变化的风险； 

商誉大幅减值的风险。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有
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